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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

三花智控(002050)公司点评报告 2019 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 汽零热管理前途无量，特斯拉国产化持续受益 

——三花智控三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2019 年 10 月 25 日发布第三季度报告。前三季度营业收入 86.21 亿

元，同比上升 4.30%；实现归母净利润 10.56 亿元，同比上升 3.22%。其

中，公司三季度营收 27.89 亿元，同比上升 4.12%；归母净利润 3.63 亿元，

同比上升 4.68%。 

 毛利率抬头，回款增加，经营稳健 

公司 2019 年前三季度四费率为 13.65%，较去年同期上升 1.13pct。其中，

销售费用率为 4.29%，较去年同期下降 0.45pct；管理费用率为 5.20%，较

去年同期上升 0.48%；研发费用率继续上升 0.65pct 至 4.52%；财务费用率

因受到汇兑损益影响增长 0.45pct 至-0.36%。报告期内，公司经营活动现金

净额同比增长 101.1%，主要系销售回笼增加，达到了 11.27 亿元。 

 Q3 费用下降，毛利提升，盈利能力增强 

公司 Q3 实现营业收入 27.89 亿元，同比增长 4.12%；实现归母净利润 3.63

亿元，同比增长 4.68%。单三季度公司毛利率为 29.64%，较去年同期上涨

1.05%，我们认为公司盈利能力加强受到两方面因素影响：1）公司期间费

用率管控显成效，三季度四费率 12.47%，较前期下降 0.71pct。2）公司积

极拓展全球主流新能源车企，目前已成功获取大众、戴姆勒、宝马、沃尔沃、

奥迪、PSA、捷豹、路虎等新能源车平台订单；国内主要有吉利、比亚迪、

上汽等，主要配套了水冷板、chiller、阀类部件、水泵及组件产品等。其中

沃尔沃某款新能源车单车配套货值达到 5000 元。近期新增美国通用汽车电

子水泵近 10 亿元订单。 

 热管理系统是新能源汽车必不可少的部件，特斯拉国产呈利好 

我们认为新能源汽车热管理系统是必不可少的重要部件，用以控制新能源

汽车的核心驱动装置，将其控制在合理的温度区间内，提升工作效率；单车

新能源汽车热管理价值有望冲击 7000 元。公司作为新能源汽车热管理龙头

充分受益。随着未来各大主机厂订单不断增加以及特斯拉上海工厂的成立，

公司有望充分受益。由此我们预计公司 2019-2021 年归母净利润为 14.84

亿元、15.89 亿元、17.37 亿元，对应 PE 27x、25x、23x，维持“增持”评

级。 

 风险提示 

汽车下游产销不及预期、新能源热管理系统渗透不及预期等。 

 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9581 10836 11985 13292 14781 

收入同比（%） 25 13 11 11 11 

归母净利润(百万元) 1236 1292 1484 1589 1737 

归母净利润同比(%) 25 5 15 7 9 

ROE（%） 15.7 15.0 15.3 14.8 14.6 

每股收益（元） 0.45 0.47 0.54 0.57 0.63 

市盈率(P/E) 32.47 31.06 27.05 25.26 23.10 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  14.15 元/17.74 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.66 / 9.72 

A 股流通股（百万股）： 2414.79 

A 股总股本（百万股）： 2765.66 

流通市值（百万元）： 34169.34 

总市值（百万元）： 39134.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8784 9687 10287 11174 12134  营业收入 9581 10836 11985 13292 14781 

  现金 1501 1349 1387 1423 1425  营业成本 6589 7738 8446 9357 10403 

  应收账款 1632 1846 2064 2293 2544  营业税金及附加 81 86 90 100 111 

  其他应收款 94 87 122 130 142  营业费用 489 532 588 653 726 

  预付账款 54 50 58 66 73  管理费用 545 582 644 715 795 

  存货 1857 2027 2257 2495 2776  研发费用 327 437 450 560 640 

  其他流动资产 3646 4329 4398 4768 5173  财务费用 125 -52 57 63 70 

非流动资产 3564 4245 4022 3793 3563  资产减值损失 49 55 40 40 40 

  长期投资 60 13 10 10 10  公允价值变动收益 10 -21 5 5 5 

  固定资产 2481 2942 2941 2764 2499  投资净收益 38 49 30 30 30 

  无形资产 419 535 627 730 843  营业利润 1472 1546 1734 1870 2062 

  其他非流动资产 605 755 444 289 210  营业外收入 11 2 10 10 10 

资产总计 12348 13932 14309 14967 15696  营业外支出 7 9 10 12 15 

流动负债 3755 4793 4115 3691 3220  利润总额 1477 1539 1734 1868 2057 

  短期借款 607 1105 1250 1402 1539  所得税 226 228 236 262 301 

  应付账款 2497 1582 2068 1469 832  净利润 1251 1311 1498 1605 1756 

  其他流动负债 650 2106 797 820 848  少数股东损益 15 19 14 16 19 

非流动负债 668 439 407 407 407  归属母公司净利润 1236 1292 1484 1589 1737 

 长期借款 485 222 222 222 222  EBITDA 1890 1805 2130 2293 2503 

 其他非流动负债 182 217 185 185 185  EPS（元） 0.58 0.61 0.54 0.57 0.63 

负债合计 4423 5232 4522 4098 3626        

 少数股东权益 50 85 99 116 135 
 主要财务比率      

  股本 2120 2131 2770 2770 2770  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1620 1702 1063 1063 1063  成长能力      

  留存收益 4175 4938 5889 6959 8140  营业收入(%) 25.1 13.1 10.6 10.9 11.2 

归属母公司股东权益 7875 8615 9687 10753 11935  营业利润(%) 35.6 5.0 12.1 7.8 10.3 

负债和股东权益 12348 13932 14309 14967 15696  归属母公司净利润(%) 24.7 4.6 14.8 7.1 9.3 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.2 28.6 29.5 29.6 29.6 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 12.9 11.9 12.4 12.0 11.8 

经营活动现金流 664 1288 571 563 590  ROE(%) 15.7 15.0 15.3 14.8 14.6 

  净利润 1251 1311 1498 1605 1756  ROIC(%) 17.4 13.8 15.1 14.5 14.2 

  折旧摊销 293 311 339 361 372  偿债能力      

  财务费用 125 -52 57 63 70  资产负债率(%) 35.8 37.6 31.6 27.4 23.1 

  投资损失 -38 -49 -30 -30 -30  净负债比率(%) 30.21 34.57 40.53 48.58 58.96 

营运资金变动 -927 -445 -1277 -1461 -1604  流动比率 2.34 2.02 2.50 3.03 3.77 

 其他经营现金流 -40 211 -16 25 26  速动比率 1.82 1.58 1.92 2.32 2.86 

投资活动现金流 -1772 -1279 -88 -99 -109  营运能力      

  资本支出 601 915 0 0 0  总资产周转率 0.88 0.82 0.85 0.91 0.96 

  长期投资 55 -48 -1 -0 -0  应收账款周转率 6 6 6 6 6 

 其他投资现金流 -1116 -412 -89 -99 -109  应付账款周转率 3.66 3.79 4.63 5.29 9.04 

筹资活动现金流 909 -203 -445 -428 -478  每股指标（元）      

  短期借款 309 497 145 152 138  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.47 0.54 0.57 0.63 

  长期借款 212 -263 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.46 0.21 0.20 0.21 

  普通股增加 319 10 639 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.84 3.11 3.50 3.88 4.31 

  资本公积增加 991 82 -639 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -922 -529 -590 -580 -615  P/E 32.47 31.06 27.05 25.26 23.10 

现金净增加额 -215 -193 38 35 3  P/B 5.10 4.66 4.14 3.73 3.36 

       EV/EBITDA 21 22 19 18 16 



    

      

 

 

 


